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る場合，企業家の利得が SQでのそれ以上になるという条件である。再交渉ゲームで取決め
る投資家 1の資産整理額 L1 はこの条件を満たさねばならない。
企業が資産整理のない（L1 = 0）ゲームをオファーするための条件
資産整理は非効率であるから，ゲームの解で企業のオファーは L1 = 0でなければならな
い。ゲームの結果投資家 1が資産整理しない場合，即ち， L1 = 0である場合にこの条件 (17)
が成り立つ。
y2(0) ≥ −S1(0, 0) + L10 + S1(L10, 0) + y2(L10) （18）
なら， L∗ = 0が解となり，そうでなければ L∗ = L10となる。中間の値になることはないと仮
定している19)。以下ではこの条件 (18)が成り立つとする。 2者間交渉で L1 = 0が解となる。
ゲームでオファーされるRは L1 = 0を (15)に代入して， R¯(0) = −S1(0, 0)+L10+S1(L10, 0)
である。 R¯(0)は，投資家 1のゲームの利得を資産整理がなくても SQのそれ L10 + S1(L10, 0)
に等しくなるように企業家が支払う額である。
上の条件を満たすゲームの各主体の利得は
企業:　x−R2 − R¯(0) + y2(0) = [(x−R2) + y2(L10)] + Π1(L10) = SQにおける企業の
収益 +再交渉成立による企業の利得の増加（再交渉レント）
投資家 1：　 L10 + S
1(L10, 0),　投資家 2：　 R
2 + S2(0, 0)
となる。ここで， Π1(L10)は，
L10 の資産整理を避けることの バイラテラルな余剰＝企業と投資家 1とのバイラテ
ラルな再交渉レント＝ 2者の利得の和の増加
19) 後者の場合， 2 者間交渉の結果，結局 L10 の資産を整理する。投資家 2 が交渉に参加しない場合
の 3 主体の利得は
企業: x−R2 + y2(L10),　投資家 1: L10 + S1(L10, 0),投資家 2: R2 + S2(L10, 0)
である。総利得は
x+ y2(L10) + L10 +A2(L10)
である。しかしながら y�2 +A�2 + 1 < 0 だからこの結果は非効率である。 L = 0とすることによっ
て，総利得を増やせる。資産整理がない方が総利得は大きい。 2者間交渉の結果は投資家 2に犠牲
を強いる。資産整理がなければ投資家 2は 2期残余資産からより多く受け取れる。それ故，投資家
2は交渉に関与しようとする。それ故， 2者間交渉問題を考察するには，条件 (18)が満たされ，資
産整理がないと仮定せねばならない。この場合，投資家 2 の利得は R2 + S2(0, 0) である。
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維持されている。
以下ではじめに投資家 2が交渉に参加しない条件を求めそれが満たされるとし，再契約耐
性を持つ効率的契約を求める。そのような契約では企業の 再契約利得が最小化されることを
示す。そのためには，投資家 2の資産整理権 L20 をゼロにすべきである。このとき投資家 2
は 1期に支払を受ける権利を持たない。
企業の take-it-or-leave-it オファー (R,L)とその制約
企業は投資家 1に不履行する。投資家 1が資産整理する前に企業は take-it-or-leave-itの仕
方で新たな契約をオファーする。企業のオファー (R,L1)は，投資家 1が少なくとも SQで
の利得 L10 + S1(L10, 0)を得られるという制約， R + L1 + S1(L1, 0) ≥ L10 + S1(L10, 0)，の下
で企業の期待利得 (x−R2)−R+ y2(L1) を最大化する。この制約が拘束的になるように L1
と Rは決められる。故に，企業家の 1期返済のオファー R˜(L1)は
R˜(L1) = −L1 − S1(L1, 0) + L10 + S1(L10, 0) （15）
である。企業の期待利得は
P˜ = (x−R2)− (L10 + S1(L10, 0)) + {L1 + S1(L1, 0) + y2(L1)}
となる。 L1 = L10 なら P˜ = (x−R2) + y2(L10)である。 1 + dS1(L1, 0)/dL1 + y′2(L1) < 0 で
ある。
ゲームで取り決める投資家 1の資産整理額 L1 は L1 ∈ {0, L10}, 即ち， L1 は 0か L10 とす
る。そのように S1(L1, 0)が設計されるとする。ゲームの結果，企業の利得がゲーム前 SQの
それより小さくなることはないから
(x−R2)− R˜(L1)+ y2(L1) ≥ (x−R2)+ y2(L10)→ y2(L1)− R˜(L1) ≥ y2(L10) （16）
即ち，投資家 1が L1 だけを整理する場合の生産からの企業家の 2期収入 y2(L1) と，投資家
1の利得を SQのそれに止める支払いオファー R˜(L1)((15))の差（即ち，これだけのオファー
をして，投資家に L1 だけの資産を売却させるときの企業のペイオフ）が，投資家 1への支
払いをせず L10 の資産が売却される場合の 2期生産からの企業の収入以上になるように L1 が
決まらねばならない。左辺に R˜(L1)の表現を代入すると
y2(L1)− (−L1 − S1(L1, 0) + L10 + S1(L10, 0)) ≥ y2(L10) （17）
を得る18)。企業家のオファーするゲ－ムにおいて投資家 1の利得が SQのそれに等しくされ
18) y2(L1)− (−L1 − S1(L1, 0) + L10 + S1(L10, 0)) ≥ y2(L10)
y2(L1) + L1 + S1(L1, 0) ≥ y2(L10) + L10 + S1(L10, 0)
が成り立つ。
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（当初）契約では再交渉ゲームからの企業の利得
(x−R2) + y2(L10) + Π1(L10)
= (x−R2) + y2(0)− R¯(0)(= (x−R2) + y2(0)− L10 + {S1(0, 0)− S1(L10, 0)})
（22）
が最小化される。最適解は，事業が成功し返済可能でも不履行することの企業の利得を最小
化する。それが小さくなれば再交渉耐性条件はそれだけ緩くなり，投資が可能となる条件が
緩和される。
最適契約の必要条件：企業の再交渉利得の最小化＝投資家の期間的分離
次の lemmaは，企業と投資家 1の間の再交渉ゲームに関するものである。 L0 を所与とす
る場合，企業にとっての再交渉利得を最小化する（当初）契約では， 2人の投資家は長期投
資家と短期投資家に分離される，と述べる。
Lemma 2
資産整理権総額 L0 =
∑
i L
i0 が所与とする。投資家 1 との 2 者間交渉における企業の再
交渉利得 (22)を最小にする契約では，投資家 2は 1期資産整理権を与えられない，即ち，
L20 = 0，である
21)。故に， L10 = L0 である。さらに，そこでは
もし Π(L0) ≤ A2(0)なら S2(0, 0)− S2(L10, 0) = Π(L0); （23）
もし Π(L0) > A2(0)なら S2(0, 0) = A2(0), S2(L10, 0) = 0 （24）
が成り立つ。 
図 2-4参照。証明は省略する。（当初）契約は， 2人の投資家の返済請求権の時間的構造の
非対称性が最大になるように定められるべきである。それは以下のようにして実現される。
1). 投資家間の非対称性を最大にする。短期的資産整理権 (L0)はすべて 1人の投資家に与え
る（Lemma 2では L20 = 0)。即ち，投資家 2 は 1時点で返済を受ける権利を与えられない。
この場合，投資家 1は短期投資家で，投資家 2は長期投資家である。ただし，投資家 1の 2
期約定受取は正であり得る。
2). 短期投資家の長期収益 S1(・,・)の異なる状態（y1 = x, あるいは 0）での非対称性も最大
化する。
この lemmaによれば，投資家 2の 2期約定受取はΠ(L0)とA2(0)の大小に依存して次のよ
うに決まる（（23），（24））。 Π(L0) > A2(0)が成り立つ場合， 1期に資産整理がなけれ
ば投資家 2が 2期資産をすべて受取り， 1期に資産整理がある場合 2期受取はゼロである。
21) L2(R2) = L2(0)。
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であり，投資家 1の利得の増加は R¯(0) + S1(0, 0)− (L10 + S1(L10, 0)) = 0 で，投資家 2の利
得も不変である。企業家のそれ—即ち，企業の 再交渉利得 Π1(L10) —は
x−R2 − R¯(0) + y2(0)− (x+ y2(L10)−R2) = −R¯(0) + y2(0)− y2(L10)
であるから， R¯(0)の表現を用いてそれは
Π1(L10) = {y2(0) + S1(0, 0)} − {y2(L10) + L10 + S1(L10, 0)} = y2(0)− R¯(0)− y2(L10)
で与えられる。この大きさは
Π1(L10) = Π(L
1
0) + S
2(L10, 0)− S2(0, 0) （19）
とも書ける。ここで Π(L10)は
L10 の大きさの資産整理を避けることの「社会的」—3者全体にとっての—利益
である20)。 L10 の大きさの資産整理を避けることの企業と投資家 1にとっての利益は Π1(L10)
である。これらは S2(L10, 0)− S2(0, 0)の大きさだけ乖離しうる。
y1 = x のときの再交渉耐性条件
当初契約は y1 = x のとき 再交渉耐性を満たさねばならない。 y1 = x のときの再交渉耐性
条件，即ち， y1 = xなら企業家には投資家 1に対して当初契約を不履行する誘因がないと
いう条件—契約通り実行するときの利得が不履行して再契約するときの利得以上である—は
x− (R1x +R2x) + y2(L1x) ≥ x−R2x − R¯(0) + y2(0), 即ち，
y2(L1x)−R1x ≥ y2(0)− R¯(0) （21）
である（再契約の資産整理 L1 = 0としている）。
再交渉耐性条件から，企業が不履行から利益を得ようとしないほど ( “the less it stands to
gain from default” )，企業はより多くを投資家 1に支払う—R¯(0)を大きくする—から，最適
20) それは
Π(L10) = S1(0, 0) + S2(0, 0) + y2(0)− (S1(L10, 0) + S2(L10, 0))− y2(L10)− L10
= A2(0) + y2(0)−A2(L10)− y2(L10)− L10 （20）
と書くこともできる。この最後の表現は投資家が 1 人だけで，資産売却が L10 である場合の再交渉
レントの表現と同じである。 (19)の右辺の S2(L10, 0)− S2(0, 0)が負なら，投資家が 2人の場合，
そのうちの 1人の投資家との交渉における再交渉レントは投資家が 1人だけの場合のそれより小さ
くなる（Π1(L10) < Π(L10)）。
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であり，投資家 1の利得の増加は R¯(0) + S1(0, 0)− (L10 + S1(L10, 0)) = 0 で，投資家 2の利
得も不変である。企業家のそれ—即ち，企業の 再交渉利得 Π1(L10) —は
x−R2 − R¯(0) + y2(0)− (x+ y2(L10)−R2) = −R¯(0) + y2(0)− y2(L10)
であるから， R¯(0)の表現を用いてそれは
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で与えられる。この大きさは
Π1(L10) = Π(L
1
0) + S
2(L10, 0)− S2(0, 0) （19）
とも書ける。ここで Π(L10)は
L10 の大きさの資産整理を避けることの「社会的」—3者全体にとっての—利益
である20)。 L10 の大きさの資産整理を避けることの企業と投資家 1にとっての利益は Π1(L10)
である。これらは S2(L10, 0)− S2(0, 0)の大きさだけ乖離しうる。
y1 = x のときの再交渉耐性条件
当初契約は y1 = x のとき 再交渉耐性を満たさねばならない。 y1 = x のときの再交渉耐性
条件，即ち， y1 = xなら企業家には投資家 1に対して当初契約を不履行する誘因がないと
いう条件—契約通り実行するときの利得が不履行して再契約するときの利得以上である—は
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y2(L1x)−R1x ≥ y2(0)− R¯(0) （21）
である（再契約の資産整理 L1 = 0としている）。
再交渉耐性条件から，企業が不履行から利益を得ようとしないほど ( “the less it stands to
gain from default” )，企業はより多くを投資家 1に支払う—R¯(0)を大きくする—から，最適
20) それは
Π(L10) = S1(0, 0) + S2(0, 0) + y2(0)− (S1(L10, 0) + S2(L10, 0))− y2(L10)− L10
= A2(0) + y2(0)−A2(L10)− y2(L10)− L10 （20）
と書くこともできる。この最後の表現は投資家が 1 人だけで，資産売却が L10 である場合の再交渉
レントの表現と同じである。 (19)の右辺の S2(L10, 0)− S2(0, 0)が負なら，投資家が 2人の場合，
そのうちの 1人の投資家との交渉における再交渉レントは投資家が 1人だけの場合のそれより小さ
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と書ける。 S1(L10, 0) − S1(0, 0) が最大化されるべきであるが， S1(L10, 0) − S1(0, 0) =
A2(L10) − y − (A2(0) − z) = A2(L0) − A2(0) − (y − z) であるから， S1(L10, 0) − S1(0, 0)
を最大化するには y − z を制約条件下で最小化すればよい。実行可能性条件は
0 ≤ y ≤ A2(L0), 0 ≤ z ≤ A2(0)(A2(L0) ≤ A2(0)), z − y ≤ Π(L0)(y − z ≥ −Π(L0))
（25）
である。最後の条件は投資家 2の資産整理が行われないことによるペイオフの増加はそれに
よる全体のペイオフの増加以下であるという条件である。
長期投資家 2の長期収益の実行可能な最小格差，即ち， y − z を次のように表す。
min{S2(L0, 0)− S2(0, 0)} = min{y − z} ≡ Δ(L0) =
⎧⎨⎩ Π(L0) if　Π(L0) ≤ A2(0)A2(0) if　Π(L0) > A2(0)
（26）
図 2-6 参照。 Δ(L0) は， 1 期に投資家 1 が L0 の資産を整理する場合の投資家 2 の 2 期資
産受取と 1期に資産整理がない場合の投資家 2の 2期資産受取額，の差の最小値，である。
この大きさは (26)が示すように，交渉によって資産整理を避けることの全体にとっての利得
Π(L0)と，資産整理がない場合の 2期資産価値 A2(0)の大小に依存する。 Π(L0)は L0 の増
加関数だから25)， Π(L0)と A2(0)の大小は L0 がどの大きさに決まるかに依存する。 L0 を
決めるのは以下で述べる，投資家全体にとっての期待収益＝投資額 I，という条件であり，
投資家全体にとっての期待収益は以下で示すように L0の関数として表されるからである。上
では S2(0, 0)と S2(L0, 0)の差が決まるだけでそれぞれの大きさは決まらない26)。この 2つ
めの—短期投資家の長期収益における—非対称性は再交渉からの企業家の利得をゼロにする
25) Π(L0) = A2(0) + y2(0)−A2(L0)− y2(L0)− L0 に於いて， y′2(L0) ≤ −1， −1 < A′2(L0) < 0
であるから， Π′ = −y′2 − 1−A′2 > 0。又， 1− (−y′2 − 1−A′2) = 1 + y′2 + 1 +A′2 > 0.
26) 短期投資家が戦略的不履行に際して企業と交渉するとき，彼は leverageを最大にする—彼の資産
整理権を最大にする， L10 = L0 と決める—べきであるだけでなく，企業を精算 liquidation に追い
込む彼の誘因も最大化すべきである。このため，資産整理後の彼の長期的収益， S1(L10, 0) はでき
るだけ大きく，契約通り返済される場合のそれ S1(0, 0)をできるだけ小さくするのがよい。それは
S1(L10, 0)− S1(0, 0) = A2(L10)−A2(0) + (S2(0, 0)− S2(L10, 0))
を最大化する，即ち，
S1(L10, 0)− S1(0, 0) = A2(L10)−A2(0)−Δ(L10)
とすることで実現できる。
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A2(0) ≤ Π(L0)の場合，これらの差額は資産整理を避けることの社会的利益の総額 Π(L0)に
等しい22)。 Π(L0)は
Π(L0) ≡ (y2(0) +A2(0))− (y2(L0) + L0 +A2(L0))
であり23)， L0 が与えられれば所与である。
Lemma 2 によれば，資産整理権総額 L0が所与のとき最適契約では L20 = 0である，即ち，
当初契約で決める，企業家による投資家 2への 1時点の返済がゼロのときの投資家 2の—企
業家の再交渉利得を最小化するという意味で—最適の資産整理権額 L20 はゼロである。もし
Π(L0) ≤ A2(0)で S2(0, 0)−S2(L10, 0) = Π(L0)が成り立つなら， 2者間再交渉に於ける企業
家の再交渉レント Π1(L10) ((19)) はゼロである。即ち，企業が戦略的に不履行して再交渉し
ても企業は利益を得ない。
所与の L0に対して， L10 = L0で， L20 = 0であるから，短期的な資産整理権は投資家 1に
のみ付与されるという意味で投資家間の非対称性は最大である。この場合，投資家 2は長期
投資家と呼べる。
短期投資家（投資家 1）の長期収益の状態間格差
さらに，短期投資家（投資家 1）の長期収益 S1(・, 0)の状態 y1 = x, y1 = 0間格差—S1(0, 0)
と S1(L10, 0)の差—も最大化される。
短期投資家が企業の戦略的不履行に際して企業と交渉するときの，彼の leverage を最大
にする—彼の資産整理権を最大にする—即ち L10 = L0 と決める。さらに，企業を精算に追
い込む彼の誘因も最大にする。このため，資産整理後の彼の長期的収益， S1(L10, 0)はでき
るだけ大きく，契約通り返済される場合のそれ S1(0, 0) をできるだけ小さくする，即ち，
S1(L10, 0)− S1(0, 0)24)をできるだけ大きくするのがよい。 S2(0, 0) = z， S2(L10, 0) = y であ
るから
S1(0, 0)+S2(0, 0) = S1(0, 0)+z = A2(0), S1(L10, 0)+S
2(L10, 0) = S
1(L10, 0)+y = A2(L
1
0)
22) Π(L0)は L0 の資産整理を避けることの総（社会的）利得であり， A2(0)は 1時点で資産整理が
ないときの 2 期資産額である。
23) Π(L0)−A2(0) = y2(0)− (y2(L0) + L0 +A2(L0))
Π(L0) ≤ A2(0)↔ y2(0) ≤ y2(L0) + L0 +A2(L0)
Π(L0) > A2(0)↔ y2(0) > y2(L0) + L0 +A2(L0)
Π(L0)， A2(0) の大小は資産整理がない場合の 2 期収益と L0 が整理される場合の総収益の大小で
ある。
24) S1(0, 0)=いずれの投資家も資産整理しない場合の投資家 1 の 2 期約定受取， S1(L10, 0)=投資家
1 だけが資産整理する場合の投資家 1 の 2 期約定受取。
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と書ける。 S1(L10, 0) − S1(0, 0) が最大化されるべきであるが， S1(L10, 0) − S1(0, 0) =
A2(L10) − y − (A2(0) − z) = A2(L0) − A2(0) − (y − z) であるから， S1(L10, 0) − S1(0, 0)
を最大化するには y − z を制約条件下で最小化すればよい。実行可能性条件は
0 ≤ y ≤ A2(L0), 0 ≤ z ≤ A2(0)(A2(L0) ≤ A2(0)), z − y ≤ Π(L0)(y − z ≥ −Π(L0))
（25）
である。最後の条件は投資家 2の資産整理が行われないことによるペイオフの増加はそれに
よる全体のペイオフの増加以下であるという条件である。
長期投資家 2の長期収益の実行可能な最小格差，即ち， y − z を次のように表す。
min{S2(L0, 0)− S2(0, 0)} = min{y − z} ≡ Δ(L0) =
⎧⎨⎩ Π(L0) if　Π(L0) ≤ A2(0)A2(0) if　Π(L0) > A2(0)
（26）
図 2-6 参照。 Δ(L0) は， 1 期に投資家 1 が L0 の資産を整理する場合の投資家 2 の 2 期資
産受取と 1期に資産整理がない場合の投資家 2の 2期資産受取額，の差の最小値，である。
この大きさは (26)が示すように，交渉によって資産整理を避けることの全体にとっての利得
Π(L0)と，資産整理がない場合の 2期資産価値 A2(0)の大小に依存する。 Π(L0)は L0 の増
加関数だから25)， Π(L0)と A2(0)の大小は L0 がどの大きさに決まるかに依存する。 L0 を
決めるのは以下で述べる，投資家全体にとっての期待収益＝投資額 I，という条件であり，
投資家全体にとっての期待収益は以下で示すように L0の関数として表されるからである。上
では S2(0, 0)と S2(L0, 0)の差が決まるだけでそれぞれの大きさは決まらない26)。この 2つ
めの—短期投資家の長期収益における—非対称性は再交渉からの企業家の利得をゼロにする
25) Π(L0) = A2(0) + y2(0)−A2(L0)− y2(L0)− L0 に於いて， y′2(L0) ≤ −1， −1 < A′2(L0) < 0
であるから， Π′ = −y′2 − 1−A′2 > 0。又， 1− (−y′2 − 1−A′2) = 1 + y′2 + 1 +A′2 > 0.
26) 短期投資家が戦略的不履行に際して企業と交渉するとき，彼は leverageを最大にする—彼の資産
整理権を最大にする， L10 = L0 と決める—べきであるだけでなく，企業を精算 liquidation に追い
込む彼の誘因も最大化すべきである。このため，資産整理後の彼の長期的収益， S1(L10, 0) はでき
るだけ大きく，契約通り返済される場合のそれ S1(0, 0)をできるだけ小さくするのがよい。それは
S1(L10, 0)− S1(0, 0) = A2(L10)−A2(0) + (S2(0, 0)− S2(L10, 0))
を最大化する，即ち，
S1(L10, 0)− S1(0, 0) = A2(L10)−A2(0)−Δ(L10)
とすることで実現できる。
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A2(0) ≤ Π(L0)の場合，これらの差額は資産整理を避けることの社会的利益の総額 Π(L0)に
等しい22)。 Π(L0)は
Π(L0) ≡ (y2(0) +A2(0))− (y2(L0) + L0 +A2(L0))
であり23)， L0 が与えられれば所与である。
Lemma 2 によれば，資産整理権総額 L0が所与のとき最適契約では L20 = 0である，即ち，
当初契約で決める，企業家による投資家 2への 1時点の返済がゼロのときの投資家 2の—企
業家の再交渉利得を最小化するという意味で—最適の資産整理権額 L20 はゼロである。もし
Π(L0) ≤ A2(0)で S2(0, 0)−S2(L10, 0) = Π(L0)が成り立つなら， 2者間再交渉に於ける企業
家の再交渉レント Π1(L10) ((19)) はゼロである。即ち，企業が戦略的に不履行して再交渉し
ても企業は利益を得ない。
所与の L0に対して， L10 = L0で， L20 = 0であるから，短期的な資産整理権は投資家 1に
のみ付与されるという意味で投資家間の非対称性は最大である。この場合，投資家 2は長期
投資家と呼べる。
短期投資家（投資家 1）の長期収益の状態間格差
さらに，短期投資家（投資家 1）の長期収益 S1(・, 0)の状態 y1 = x, y1 = 0間格差—S1(0, 0)
と S1(L10, 0)の差—も最大化される。
短期投資家が企業の戦略的不履行に際して企業と交渉するときの，彼の leverage を最大
にする—彼の資産整理権を最大にする—即ち L10 = L0 と決める。さらに，企業を精算に追
い込む彼の誘因も最大にする。このため，資産整理後の彼の長期的収益， S1(L10, 0)はでき
るだけ大きく，契約通り返済される場合のそれ S1(0, 0) をできるだけ小さくする，即ち，
S1(L10, 0)− S1(0, 0)24)をできるだけ大きくするのがよい。 S2(0, 0) = z， S2(L10, 0) = y であ
るから
S1(0, 0)+S2(0, 0) = S1(0, 0)+z = A2(0), S1(L10, 0)+S
2(L10, 0) = S
1(L10, 0)+y = A2(L
1
0)
22) Π(L0)は L0 の資産整理を避けることの総（社会的）利得であり， A2(0)は 1時点で資産整理が
ないときの 2 期資産額である。
23) Π(L0)−A2(0) = y2(0)− (y2(L0) + L0 +A2(L0))
Π(L0) ≤ A2(0)↔ y2(0) ≤ y2(L0) + L0 +A2(L0)
Π(L0) > A2(0)↔ y2(0) > y2(L0) + L0 +A2(L0)
Π(L0)， A2(0) の大小は資産整理がない場合の 2 期収益と L0 が整理される場合の総収益の大小で
ある。
24) S1(0, 0)=いずれの投資家も資産整理しない場合の投資家 1 の 2 期約定受取， S1(L10, 0)=投資家
1 だけが資産整理する場合の投資家 1 の 2 期約定受取。
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y2(0)−R1x ≥ y2(L0) + Π1(L0) （27）
となる。これは (21)に， R2x = 0， L1x = 0 を用い， Π1(L10)の定義に L10 = L0 を用い，そ
れを R¯について解き29)， R¯(0) = y2(0)−Π1(L0)− y2(L0)を得て (21)の右辺の R¯(0)に代入
して得られる。 (19)に L10 = L0 を用い， Π1(L0) = Π(L0) + S2(L0, 0)− S2(0, 0)，を得る。
(26)とから， Π1(L0) = Π(L0)−Δ(L0)，を得る。これから
i). L0がΠ(L0) ≤ A2(0)の範囲にあるならΠ1(L0) = 0，即ち，企業家の再交渉レントΠ1(L0)
はゼロである。
ii). L0 が Π(L0) > A2(0)の範囲にあるなら Δ(L0) = A2(0)，企業家の再交渉レント Π1(L0)
は Π(L0)−A2(0)である。
(27)の条件は拘束的だから， Π1(L0)の表現を代入して
R1x = y2(0)− y2(L0)− (Π(L0)−Δ(L0)) （28）
を得る。即ち， 1時点に収益が xの時の投資家 1の約定返済額は， 1時点に返済がないとき
の投資家 1の資産整理権額 L10 = L0 が決まれば，この条件を満たすように決まる。つまり，
約定（元利）返済額は資産整理権額（＝担保額）が決まれば決まる。
L0 の決定
この契約からの 2 人の投資家の事前的期待収益は，それぞれ (1 − θ)(L0 + S1(L0, 0)) +
θ(R1x+S
1(0, 0)) と (1− θ)S2(L0, 0)+ θS2(0, 0) である。投資家全体に対する期待収益 E(L0)
は，これらを合計して
E(L0) = L0 +A2(L0) + θΔ(L0) （29）
である30)。投資家全体にとっての期待収益は 1時点に戦略的不履行がある場合の資産整理権
である。
29) Π1(L10) = Π1(L0) = Π(L0) + S2(L0, 0)− S2(0, 0),Π1(L0) = y2(0)− R¯(0)− y2(L0)
より
y2(0)− R¯(0) = Π1(L0) + y2(L0)
を得る。
R¯(0) = −S1(0, 0) + L0 + S1(L0, 0)
30) E(L0) = {(1− θ)(L0 + S1(L0, 0)) + θ(R1x + S1(0, 0))}+ {(1− θ)S2(L0, 0) + θS2(0, 0)
= (1− θ)(L0 + S1(L0, 0) + S2(L0, 0)) + θ(R1x + S1(0, 0) + S2(0, 0))
= (1− θ)L0 + S1(L0, 0) + S2(L0, 0)− θ(S1(L0, 0) + S2(L0, 0)−R1x − S1(0, 0)− S2(0, 0))
= L0+A2(L0)+θΔ(L0)−θ{L0+A2(L0)−y2(0)+y2(L0)−A2(0)+Π(L0)} = L0+A2(L0)+θΔ(L0)
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ほど十分大きくなり得る。即ち， Π1(L0) = 0になり得る27)。
しかし， 2者間交渉からの企業の再交渉利得 Π1(L0)は 3者間交渉からのそれ Π(L0)より
確実に小さくできる (y − z < 0)。それ故，事前的には，投資家間の最大の非対称性を持つ契
約はすべての当事者の利益である。
この取決めは事後的にも維持される。なぜなら，長期投資家の再交渉に参加しないことか
らの利得は S2(0, 0)で，参加することからのそれは
S2(L0, 0) = S2(0, 0)−Δ(L0)
である。 Δ(L0) ≥ 0であるから， S2(L0, 0) ≤ S2(0, 0)である。長期投資家は 3者交渉に参
加することによって損失を被り，企業を利することになる。
長期投資家が交渉に加わらなくてもいずれの投資家にも不利にならない。なぜなら長期投
資家が交渉に不参加でも資産整理は起きず，短期投資家の利害は効率的な事業継続を確実に
するからである。
(3) 最適契約の決定
この節では最適契約の完全な決定が示される。最適契約では，投資家 2 の 1 期約
定受取はゼロ，資産整理権もゼロ，即ち， R2x = 0， L20 = 0 である。残りの
R1x, L0, S
1(0, 0), S1(L0, 0), S2(0, 0), S2(L0, 0) が決まらねばならない。投資家 1 の約定（元
利）返済額 R1x は再交渉耐性条件を（等号で）満たすように担保の大きさ L0 の関数として
決まる。この関係を 2人の投資家の期待収益の和の表現に代入するとそれは L0 の関数とな
る。（内部）最適解ではこの和は投資額 I に等しい。この条件から最適の L0 が決まる。以
下でこれを示す。
R1x の決定
長期投資家は短期の資産整理権を持たないから，彼の短期債権はゼロ R2x = 0である。 R1x
は再交渉利得条件を満たすように，従って， L0 （投資家 1の 1時点資産整理権）の大きさ
に依存する仕方で決まる (以下の (28))。 R2x = 0を用いて，再交渉利得制約 (21)
28)は
27) Π1(L10) で L10 = L0 として
Π1(L0) = {y2(0) + S1(0, 0)} − {y2(L0) + L0 + S1(L0, 0)} = y2(0)− R¯(0)− y2(L0)
= Π(L0) + S2(L0, 0)− S2(0, 0) = Π(L0) + y − z
Π(L0) ≤ A2(0) の場合， y = z − Π(L0) にすると， Π1(L0) = 0。 Π(L0) > A2(0) の場合，
Π1(L10) = A2(0)。
28) 再交渉利得制約 (21) は
y2(L1x)−R1x ≥ y2(0)− R¯(0)
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y2(0)−R1x ≥ y2(L0) + Π1(L0) （27）
となる。これは (21)に， R2x = 0， L1x = 0 を用い， Π1(L10)の定義に L10 = L0 を用い，そ
れを R¯について解き29)， R¯(0) = y2(0)−Π1(L0)− y2(L0)を得て (21)の右辺の R¯(0)に代入
して得られる。 (19)に L10 = L0 を用い， Π1(L0) = Π(L0) + S2(L0, 0)− S2(0, 0)，を得る。
(26)とから， Π1(L0) = Π(L0)−Δ(L0)，を得る。これから
i). L0がΠ(L0) ≤ A2(0)の範囲にあるならΠ1(L0) = 0，即ち，企業家の再交渉レントΠ1(L0)
はゼロである。
ii). L0 が Π(L0) > A2(0)の範囲にあるなら Δ(L0) = A2(0)，企業家の再交渉レント Π1(L0)
は Π(L0)−A2(0)である。
(27)の条件は拘束的だから， Π1(L0)の表現を代入して
R1x = y2(0)− y2(L0)− (Π(L0)−Δ(L0)) （28）
を得る。即ち， 1時点に収益が xの時の投資家 1の約定返済額は， 1時点に返済がないとき
の投資家 1の資産整理権額 L10 = L0 が決まれば，この条件を満たすように決まる。つまり，
約定（元利）返済額は資産整理権額（＝担保額）が決まれば決まる。
L0 の決定
この契約からの 2 人の投資家の事前的期待収益は，それぞれ (1 − θ)(L0 + S1(L0, 0)) +
θ(R1x+S
1(0, 0)) と (1− θ)S2(L0, 0)+ θS2(0, 0) である。投資家全体に対する期待収益 E(L0)
は，これらを合計して
E(L0) = L0 +A2(L0) + θΔ(L0) （29）
である30)。投資家全体にとっての期待収益は 1時点に戦略的不履行がある場合の資産整理権
である。
29) Π1(L10) = Π1(L0) = Π(L0) + S2(L0, 0)− S2(0, 0),Π1(L0) = y2(0)− R¯(0)− y2(L0)
より
y2(0)− R¯(0) = Π1(L0) + y2(L0)
を得る。
R¯(0) = −S1(0, 0) + L0 + S1(L0, 0)
30) E(L0) = {(1− θ)(L0 + S1(L0, 0)) + θ(R1x + S1(0, 0))}+ {(1− θ)S2(L0, 0) + θS2(0, 0)
= (1− θ)(L0 + S1(L0, 0) + S2(L0, 0)) + θ(R1x + S1(0, 0) + S2(0, 0))
= (1− θ)L0 + S1(L0, 0) + S2(L0, 0)− θ(S1(L0, 0) + S2(L0, 0)−R1x − S1(0, 0)− S2(0, 0))
= L0+A2(L0)+θΔ(L0)−θ{L0+A2(L0)−y2(0)+y2(L0)−A2(0)+Π(L0)} = L0+A2(L0)+θΔ(L0)
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ほど十分大きくなり得る。即ち， Π1(L0) = 0になり得る27)。
しかし， 2者間交渉からの企業の再交渉利得 Π1(L0)は 3者間交渉からのそれ Π(L0)より
確実に小さくできる (y − z < 0)。それ故，事前的には，投資家間の最大の非対称性を持つ契
約はすべての当事者の利益である。
この取決めは事後的にも維持される。なぜなら，長期投資家の再交渉に参加しないことか
らの利得は S2(0, 0)で，参加することからのそれは
S2(L0, 0) = S2(0, 0)−Δ(L0)
である。 Δ(L0) ≥ 0であるから， S2(L0, 0) ≤ S2(0, 0)である。長期投資家は 3者交渉に参
加することによって損失を被り，企業を利することになる。
長期投資家が交渉に加わらなくてもいずれの投資家にも不利にならない。なぜなら長期投
資家が交渉に不参加でも資産整理は起きず，短期投資家の利害は効率的な事業継続を確実に
するからである。
(3) 最適契約の決定
この節では最適契約の完全な決定が示される。最適契約では，投資家 2 の 1 期約
定受取はゼロ，資産整理権もゼロ，即ち， R2x = 0， L20 = 0 である。残りの
R1x, L0, S
1(0, 0), S1(L0, 0), S2(0, 0), S2(L0, 0) が決まらねばならない。投資家 1 の約定（元
利）返済額 R1x は再交渉耐性条件を（等号で）満たすように担保の大きさ L0 の関数として
決まる。この関係を 2人の投資家の期待収益の和の表現に代入するとそれは L0 の関数とな
る。（内部）最適解ではこの和は投資額 I に等しい。この条件から最適の L0 が決まる。以
下でこれを示す。
R1x の決定
長期投資家は短期の資産整理権を持たないから，彼の短期債権はゼロ R2x = 0である。 R1x
は再交渉利得条件を満たすように，従って， L0 （投資家 1の 1時点資産整理権）の大きさ
に依存する仕方で決まる (以下の (28))。 R2x = 0を用いて，再交渉利得制約 (21)
28)は
27) Π1(L10) で L10 = L0 として
Π1(L0) = {y2(0) + S1(0, 0)} − {y2(L0) + L0 + S1(L0, 0)} = y2(0)− R¯(0)− y2(L0)
= Π(L0) + S2(L0, 0)− S2(0, 0) = Π(L0) + y − z
Π(L0) ≤ A2(0) の場合， y = z − Π(L0) にすると， Π1(L0) = 0。 Π(L0) > A2(0) の場合，
Π1(L10) = A2(0)。
28) 再交渉利得制約 (21) は
y2(L1x)−R1x ≥ y2(0)− R¯(0)
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E(L0) = I による L0 の決定は図 2-8に示される。 4つの場合がある。
1). I < A2(0)，
2). A2(0) ≤ I < L¯+A2(L¯) + θA2(0)，
3). L¯+A2(L¯) + θA2(0) < I，
4). A¯+ θA2(0) < I,
の 4つである。ここでは 2)と 3)の場合を取り上げる。 1)と 4)は次節で取り上げる。
E(L0) ≥ A2(0)で E� ≥ 1 +A�2 > 0であるから， I ≥ A2(0)なる I に対して E(L0) = I は
ユニークな解を持つ。投資額 Iの大小に依存して 2つの場合がある。 L¯+A2(L¯)+θA2(0) ≥ I
の場合と L¯ + A2(L¯) + θA2(0) < I の場合である。前者は， L0 = L¯での投資家の期待収益
E(L¯)が投資額 I より大きい場合であり，後者はそれが投資額より小さい場合である。以下
でそれぞれの場合の最適契約の決定を見る。
L0 = L¯での投資家の純収益が正の場合，即ち， L¯+A2(L¯) + θA2(0) ≥ I の場合の最適契約
L¯+A2(L¯) + θA2(0) ≥ I の場合最適契約は一義的には決まらない。即ち， Si(, )は一義的
には決まらない。 1時点で資産整理がない場合の投資家 1への 2期資産配分額 S1(0, 0)をあ
る大きさに決めるとそれに対して最適契約が決まる。
命題 2
WSの資本構造32)
I ≤ L¯+A2(L¯) + θA2(0) （31）
とする。このとき， 1 時点で資産整理がない場合の投資家 1 への 2 期資産配分額 D の
D ∈ [0, A2(0)−Π(L∗0)]を満たす任意の大きさに対して，以下の資本構造WSが最適である。
L10 = L
∗
0, L
2
0 = 0, R
1
x = y2(0)− y2(L∗0), R2x = 0, S1(0, 0) = D,
S2(0, 0)=A2(0)−D,S1(L∗0, 0)=y2(0)−y2(L∗0)−L∗0+D,S2(L∗0, 0)=A2(0)−Π(L∗0)−D
Dは，資産整理がない場合の実行可能性条件を満たす投資家 1への 2期資産配分額 S1(0, 0)
のある大きさである。即ち，投資家 1の長期請求権の額面額である。 S1(0, 0)は実行可能性
条件， S1(0, 0) + S2(0, 0) = A2(0)を満たす。上の命題によると，この大きさが—従って他
の大きさも—上に示された範囲で任意の値を取れる自由度がある。資本構成は一義的に決ま
る訳ではない。ただし， S1(0, 0) = Dが決まれば，他は一義的に決まる。
投資家 1 の投資は安全である。 y1 = 0 の時， 1 時点で L∗0 の資産売却， 2 時点で
S1(L∗0, 0) = y2(0) − y2(L∗0) − L∗0 + D を受け取る。合計は y2(0) − y2(L∗0) + D， y1 = x
32) WS=Weakly Separable.
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額 L0 の関数である。
均衡では投資家の期待純収益はゼロだから，この条件から投資家が 2人の場合の最適資産
整理権額が
E(L0) = L0 +A2(L0) + θΔ(L0) = I = I1 + I2 （30）
から求まる。それを L∗0 とする。これを (29)に代入して R1∗x が求まる。
(1− θ)(L∗0 + S1(L∗0, 0)) + θ(R1x + S1(0, 0)) = I1
と
(1− θ)S2(L∗0, 0) + θS2(0, 0) = I2
から I1， I2 が求まる。各投資家の投資額 I1， I2 は内生変数である。
Δ(L0)の決定
　 (29)の右辺の Δ(L0)は (26) で与えられる。その大きさは Π(L0)，即ち， L0 の資産整理
を避けることで得られる総利得，とA2(0)，即ち， 1期資産整理がない場合の 2期資産価値，
との大小に依存する。はじめにこれらを等しくさせる L0 を求める。
Π(L0)は L0 の増加関数である31)（資産整理権額が大きいほど資産整理を避けることの利
得は大きい）。
Π(0) = 0, Π(A¯) = y2(0) +A2(0)− A¯ > 0
である（A¯は 1時点の資産価値である）。なぜなら，Π(0) = 0でΠ�(L0) = −y�2−1−A�2 > 0
であるから Π(A¯) > 0。 y2(A¯) = 0で y�2 ≤ −1であるから y2(0) ≥ A¯ である（図 2-6参照）。
故に， Π(A¯) ≥ A2(0)（図 2-6参照），これから Δ(L0)のグラフが図 2-6のように定まる。
Π(L0) = A2(0)
には多くて 1つの解 A2(0) ≤ L¯ ≤ A¯がある（図 2-6参照）。このように決まる L¯に対して，
L0 < L¯なら Δ(L0) = Π(L0)， L0 ≥ L¯なら Δ(L0) = A2(0)である（同図太線）。
31) L0 の資産整理を避けることの社会的利益の表現
Π(L0) = A2(0) + y2(0)−A2(L0)− y2(L0)− L0
に於いて， y�2(L0) ≤ −1， −1 < A�2(L0) < 0 であるから， Π� = −y�2 − 1 − A�2 > 0。また，
1− (−y�2 − 1−A�2) = 1 + y�2 + 1 +A�2
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E(L0) = I による L0 の決定は図 2-8に示される。 4つの場合がある。
1). I < A2(0)，
2). A2(0) ≤ I < L¯+A2(L¯) + θA2(0)，
3). L¯+A2(L¯) + θA2(0) < I，
4). A¯+ θA2(0) < I,
の 4つである。ここでは 2)と 3)の場合を取り上げる。 1)と 4)は次節で取り上げる。
E(L0) ≥ A2(0)で E� ≥ 1 +A�2 > 0であるから， I ≥ A2(0)なる I に対して E(L0) = I は
ユニークな解を持つ。投資額 Iの大小に依存して 2つの場合がある。 L¯+A2(L¯)+θA2(0) ≥ I
の場合と L¯ + A2(L¯) + θA2(0) < I の場合である。前者は， L0 = L¯での投資家の期待収益
E(L¯)が投資額 I より大きい場合であり，後者はそれが投資額より小さい場合である。以下
でそれぞれの場合の最適契約の決定を見る。
L0 = L¯での投資家の純収益が正の場合，即ち， L¯+A2(L¯) + θA2(0) ≥ I の場合の最適契約
L¯+A2(L¯) + θA2(0) ≥ I の場合最適契約は一義的には決まらない。即ち， Si(, )は一義的
には決まらない。 1時点で資産整理がない場合の投資家 1への 2期資産配分額 S1(0, 0)をあ
る大きさに決めるとそれに対して最適契約が決まる。
命題 2
WSの資本構造32)
I ≤ L¯+A2(L¯) + θA2(0) （31）
とする。このとき， 1 時点で資産整理がない場合の投資家 1 への 2 期資産配分額 D の
D ∈ [0, A2(0)−Π(L∗0)]を満たす任意の大きさに対して，以下の資本構造WSが最適である。
L10 = L
∗
0, L
2
0 = 0, R
1
x = y2(0)− y2(L∗0), R2x = 0, S1(0, 0) = D,
S2(0, 0)=A2(0)−D,S1(L∗0, 0)=y2(0)−y2(L∗0)−L∗0+D,S2(L∗0, 0)=A2(0)−Π(L∗0)−D
Dは，資産整理がない場合の実行可能性条件を満たす投資家 1への 2期資産配分額 S1(0, 0)
のある大きさである。即ち，投資家 1の長期請求権の額面額である。 S1(0, 0)は実行可能性
条件， S1(0, 0) + S2(0, 0) = A2(0)を満たす。上の命題によると，この大きさが—従って他
の大きさも—上に示された範囲で任意の値を取れる自由度がある。資本構成は一義的に決ま
る訳ではない。ただし， S1(0, 0) = Dが決まれば，他は一義的に決まる。
投資家 1 の投資は安全である。 y1 = 0 の時， 1 時点で L∗0 の資産売却， 2 時点で
S1(L∗0, 0) = y2(0) − y2(L∗0) − L∗0 + D を受け取る。合計は y2(0) − y2(L∗0) + D， y1 = x
32) WS=Weakly Separable.
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額 L0 の関数である。
均衡では投資家の期待純収益はゼロだから，この条件から投資家が 2人の場合の最適資産
整理権額が
E(L0) = L0 +A2(L0) + θΔ(L0) = I = I1 + I2 （30）
から求まる。それを L∗0 とする。これを (29)に代入して R1∗x が求まる。
(1− θ)(L∗0 + S1(L∗0, 0)) + θ(R1x + S1(0, 0)) = I1
と
(1− θ)S2(L∗0, 0) + θS2(0, 0) = I2
から I1， I2 が求まる。各投資家の投資額 I1， I2 は内生変数である。
Δ(L0)の決定
　 (29)の右辺の Δ(L0)は (26) で与えられる。その大きさは Π(L0)，即ち， L0 の資産整理
を避けることで得られる総利得，とA2(0)，即ち， 1期資産整理がない場合の 2期資産価値，
との大小に依存する。はじめにこれらを等しくさせる L0 を求める。
Π(L0)は L0 の増加関数である31)（資産整理権額が大きいほど資産整理を避けることの利
得は大きい）。
Π(0) = 0, Π(A¯) = y2(0) +A2(0)− A¯ > 0
である（A¯は 1時点の資産価値である）。なぜなら，Π(0) = 0でΠ�(L0) = −y�2−1−A�2 > 0
であるから Π(A¯) > 0。 y2(A¯) = 0で y�2 ≤ −1であるから y2(0) ≥ A¯である（図 2-6参照）。
故に， Π(A¯) ≥ A2(0)（図 2-6参照），これから Δ(L0)のグラフが図 2-6のように定まる。
Π(L0) = A2(0)
には多くて 1つの解 A2(0) ≤ L¯ ≤ A¯がある（図 2-6参照）。このように決まる L¯に対して，
L0 < L¯なら Δ(L0) = Π(L0)， L0 ≥ L¯なら Δ(L0) = A2(0)である（同図太線）。
31) L0 の資産整理を避けることの社会的利益の表現
Π(L0) = A2(0) + y2(0)−A2(L0)− y2(L0)− L0
に於いて， y�2(L0) ≤ −1， −1 < A�2(L0) < 0 であるから， Π� = −y�2 − 1 − A�2 > 0。また，
1− (−y�2 − 1−A�2) = 1 + y�2 + 1 +A�2
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を得る35)。 1期に資産整理がない場合投資家 2は 2期残余資産をすべて受け取る。
SSでは，請求権の分離は厳密である。短期の投資家は良好な状態において長期の請求権を
持たない (S1(0, 0) = 0)。即ち，投資家 1の長期請求権の額面はゼロである。命題 2における
と同様この分離は均衡経路でのみ成り立つ。
(31)も (32)も，成り立たなければ，この事業は 2人の投資家によっても金融され得ない。
以上で最適契約を導出した。命題 2と 3で導かれた契約の特徴は，それが長期投資家と短
期投資家の利害の間にくさびを打ち込んでいることである。これは企業が事後的に契約に違背
しようとするなら短期投資家が企業の再交渉レントを減少させるという外部性を作り出す。
この外部性は事後的にも存続する。なぜなら，再交渉に参加するのは長期投資家の利益では
なく，短期投資家の存在は効率的な継続を確実にするからである36)。
2–5 投資額，負債満期，担保
この節では，はじめに投資の大きさと最適資本構成の関係が論じられる。次いで長期収益
の一部が検証可能である場合が簡単に論じられる。
投資の大きさと最適資本構成の関係に関しては以下の i)から iv)の 4つの場合がある（図
2-8参照）。
i). I ≤ A2(0)の場合，即ち，投資が検証可能な長期収益 A2(0)以下である場合
企業は額面 = I の安全な長期請求権を発行する。 1時点での返済義務はないので不履行は
なく， 2時点では A2(0)は検証可能なので企業は返済義務を履行する。
以下はすべて A2(0) < I の場合である。 L∗0 は
投資家の総期待収益 = L0 +A2(L0) + θΔ(L0) = I, Δ(L0) = A2(0), or Π(L0)
より決まる。
ii). A2(0) < I ≤ L¯+A2(L¯) + θA2(0)の場合：各投資家の投資額は一義的には決まらない。
Δ(L∗0) = Π(L
∗
0) である。この場合，投資家 1 に対して短期収益に対する請求権も発行さ
れる。この短期負債 I1 −D ≡ Is は， 1期に不履行はありうる—確率 1 − θ—が安全である
（Is は短期負債，Dは投資家 1が保有する長期負債 S1(0, 0)）。なぜなら不履行の後，企業
35) (26)より S2(0, 0)−S2(L∗0, 0) = A2(0)を得る。定義より S1(0, 0)+S2(0, 0) = A2(0), S1(L∗0, 0)+
S2(L∗0, 0) = A2(L∗0) である。 (33) を前者の式に代入して S1(0, 0) + S2(L∗0, 0) = 0 を得る。
36) 最適契約は 3当事者間の 2当事者の間の結託に対しても安定である。企業と短期投資家の結託が
もっとも深刻な問題。過度の資産整理で長期投資家の利益を損なう。しかしこのモデルではそのよ
うな誘因は存在しない。企業は外部投資家よりも長期的収益を好み，精算 liquidation は企業の立
場からはまったく非効率である。それ故，短期投資家が良好な状態で倒産を装うために企業を買収
bribe しようとしても，彼は資産で受け取れる額以上を現金で支払わねばならない。
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なら， 1時点で y2(0) − y2(L∗0)， 2時点で S(0, 0) = D を受け取る。 2時点で投資家への総
支払は A2(L∗0)に等しい。なぜなら S1(L∗0, 0) + S2(L∗0, 0) = A2(L∗0) である
33)。
(31)の条件が成り立つ場合，最適資本構造は 1つの自由度を持つ。弱い意味での，時間を
通しての請求権の分離が見られる。投資家 2は長期の請求権しか持たないが，投資家 1は長
期収益に対していずれの状態においても Dの固定請求権も持つ。
さらに，企業の再交渉レントはゼロ， Π1(L∗0) = Π(L∗0) −Δ(L∗0) = 0，であるので，WS
構造は second best optimal である。即ち，もし投資家が L0 を整理することに commitでき
るなら，投資家はWSより以上の利得を得ない。これらの性質は (31)が成り立たなければ成
立しない。
次に投資額がより大きい場合である。
L0 = L¯での投資家の純収益が負の場合，即ち， L¯+A2(L¯)+θA2(0) < Iの場合の最適契約
この場合最適解は一義的に決まる（図 2-9参照）。
命題 3
投資額が
L¯+A2(L¯) + θA2(0) < I ≤ A¯+ θA2(0) （32）
の範囲にあるとする。このとき以下の資本構造 SSが最適である34)。
L10 = L
∗
0, L
2
0 = 0, R
1
x = A2(L
∗
0) + L
∗
0, R
2
x = 0,
S1(0, 0) = 0, S2(0, 0) = A2(0), S1(L∗0, 0) = A2(L
∗
0), S
2(L∗0, 0) = 0　
L∗0 > L¯ であるから Δ(L∗0) = A2(0)， L∗0 は
E(L0) = L0 +A2(L0) + θΔ(L0) = L0 +A2(L0) + θA2(0) = I
より決まる。 R1x の表現 (28) に代入して， R1x = y2(0) − y2(L0) − (Π(L0) − A2(0))，を得
る。これに Π(L0)の表現 (20)を用いて， R1x = A2(L∗0) + L∗0，を得る。
S1(0, 0) = 0, S2(L∗0, 0) = 0, S
2(0, 0) = A2(0), S1(L∗0, 0) = A2(L
∗
0)
33) S1(L∗0, 0) + S2(L∗0, 0) = y2(0)− y∗2 − L∗0 +D + (A2(0)−Π(L∗0)−D)
= y2(0)− y2(L∗0)− L∗0 + (A2(0)− (A2(0) + y2(0)−A2(L∗0)− y2(L∗0)− L∗0))) = A2(L∗0)
34) SS=Strongly Separable.
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を得る35)。 1期に資産整理がない場合投資家 2は 2期残余資産をすべて受け取る。
SSでは，請求権の分離は厳密である。短期の投資家は良好な状態において長期の請求権を
持たない (S1(0, 0) = 0)。即ち，投資家 1の長期請求権の額面はゼロである。命題 2における
と同様この分離は均衡経路でのみ成り立つ。
(31)も (32)も，成り立たなければ，この事業は 2人の投資家によっても金融され得ない。
以上で最適契約を導出した。命題 2と 3で導かれた契約の特徴は，それが長期投資家と短
期投資家の利害の間にくさびを打ち込んでいることである。これは企業が事後的に契約に違背
しようとするなら短期投資家が企業の再交渉レントを減少させるという外部性を作り出す。
この外部性は事後的にも存続する。なぜなら，再交渉に参加するのは長期投資家の利益では
なく，短期投資家の存在は効率的な継続を確実にするからである36)。
2–5 投資額，負債満期，担保
この節では，はじめに投資の大きさと最適資本構成の関係が論じられる。次いで長期収益
の一部が検証可能である場合が簡単に論じられる。
投資の大きさと最適資本構成の関係に関しては以下の i)から iv)の 4つの場合がある（図
2-8参照）。
i). I ≤ A2(0)の場合，即ち，投資が検証可能な長期収益 A2(0)以下である場合
企業は額面 = I の安全な長期請求権を発行する。 1時点での返済義務はないので不履行は
なく， 2時点では A2(0)は検証可能なので企業は返済義務を履行する。
以下はすべて A2(0) < I の場合である。 L∗0 は
投資家の総期待収益 = L0 +A2(L0) + θΔ(L0) = I, Δ(L0) = A2(0), or Π(L0)
より決まる。
ii). A2(0) < I ≤ L¯+A2(L¯) + θA2(0)の場合：各投資家の投資額は一義的には決まらない。
Δ(L∗0) = Π(L
∗
0) である。この場合，投資家 1 に対して短期収益に対する請求権も発行さ
れる。この短期負債 I1 −D ≡ Is は， 1期に不履行はありうる—確率 1 − θ—が安全である
（Is は短期負債，Dは投資家 1が保有する長期負債 S1(0, 0)）。なぜなら不履行の後，企業
35) (26)より S2(0, 0)−S2(L∗0, 0) = A2(0)を得る。定義より S1(0, 0)+S2(0, 0) = A2(0), S1(L∗0, 0)+
S2(L∗0, 0) = A2(L∗0) である。 (33) を前者の式に代入して S1(0, 0) + S2(L∗0, 0) = 0 を得る。
36) 最適契約は 3当事者間の 2当事者の間の結託に対しても安定である。企業と短期投資家の結託が
もっとも深刻な問題。過度の資産整理で長期投資家の利益を損なう。しかしこのモデルではそのよ
うな誘因は存在しない。企業は外部投資家よりも長期的収益を好み，精算 liquidation は企業の立
場からはまったく非効率である。それ故，短期投資家が良好な状態で倒産を装うために企業を買収
bribe しようとしても，彼は資産で受け取れる額以上を現金で支払わねばならない。
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なら， 1時点で y2(0) − y2(L∗0)， 2時点で S(0, 0) = D を受け取る。 2時点で投資家への総
支払は A2(L∗0)に等しい。なぜなら S1(L∗0, 0) + S2(L∗0, 0) = A2(L∗0) である
33)。
(31)の条件が成り立つ場合，最適資本構造は 1つの自由度を持つ。弱い意味での，時間を
通しての請求権の分離が見られる。投資家 2は長期の請求権しか持たないが，投資家 1は長
期収益に対していずれの状態においても Dの固定請求権も持つ。
さらに，企業の再交渉レントはゼロ， Π1(L∗0) = Π(L∗0) −Δ(L∗0) = 0，であるので，WS
構造は second best optimal である。即ち，もし投資家が L0 を整理することに commitでき
るなら，投資家はWSより以上の利得を得ない。これらの性質は (31)が成り立たなければ成
立しない。
次に投資額がより大きい場合である。
L0 = L¯での投資家の純収益が負の場合，即ち， L¯+A2(L¯)+θA2(0) < Iの場合の最適契約
この場合最適解は一義的に決まる（図 2-9参照）。
命題 3
投資額が
L¯+A2(L¯) + θA2(0) < I ≤ A¯+ θA2(0) （32）
の範囲にあるとする。このとき以下の資本構造 SSが最適である34)。
L10 = L
∗
0, L
2
0 = 0, R
1
x = A2(L
∗
0) + L
∗
0, R
2
x = 0,
S1(0, 0) = 0, S2(0, 0) = A2(0), S1(L∗0, 0) = A2(L
∗
0), S
2(L∗0, 0) = 0　
L∗0 > L¯ であるから Δ(L∗0) = A2(0)， L∗0 は
E(L0) = L0 +A2(L0) + θΔ(L0) = L0 +A2(L0) + θA2(0) = I
より決まる。 R1x の表現 (28) に代入して， R1x = y2(0) − y2(L0) − (Π(L0) − A2(0))，を得
る。これに Π(L0)の表現 (20)を用いて， R1x = A2(L∗0) + L∗0，を得る。
S1(0, 0) = 0, S2(L∗0, 0) = 0, S
2(0, 0) = A2(0), S1(L∗0, 0) = A2(L
∗
0)
33) S1(L∗0, 0) + S2(L∗0, 0) = y2(0)− y∗2 − L∗0 +D + (A2(0)−Π(L∗0)−D)
= y2(0)− y2(L∗0)− L∗0 + (A2(0)− (A2(0) + y2(0)−A2(L∗0)− y2(L∗0)− L∗0))) = A2(L∗0)
34) SS=Strongly Separable.
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まれば大きさが決まるが， S2(L∗0, 0) = A2(0)−Π(L∗0)−D39)は Dに応じて可変である。故
に， I2 = S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0)は Dに応じて可変的である。
y1 = x なら投資家 2 の受取は S2(0, 0) = A2(0) − D， y1 = 0 なら S2(L∗0, 0) =
A2(0)−D −Π(L∗0)。期待受取は
θ(A2(0)−D) + (1− θ)(A2(0)−D −Π(L∗0)) = S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0) = I2 （33）
である。この条件による I2 の決定が図 2-12に示される。投資家 2の投資はリスクがある。
また， Dの大きさに応じて，投資家 2の投資額も期待受取額も変動する。
ii).の場合における短期投資と長期投資
短期投資と長期投資はそれぞれ Is = R1x， Il = D+θS2(0, 0)+(1−θ)S2(L∗0, 0)である40)。
最適の証券発行においては，額面A2(0)−Π(L∗0)の安全な長期請求権が発行され，どちらかあ
るいは両方の投資家によって保有される41)。安全な長期債額はD+S2(L∗0, 0)である。なぜな
ら，投資家 1 の安全な長期投資は D，投資家 2 の安全な長期投資は A2(0) − D − Π(L∗0)
であり42)，これらの和は D + S2(L∗0, 0) である。 S2(0, 0) = A2(0) − D， S2(L∗0, 0) =
A2(0)−D −Π(L∗0)であるから，
Il = D + θS2(0, 0) + (1− θ)S2(L∗0, 0) = D + S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0)
= D + (A2(0)−Π(L∗0)−D) + θΠ(L∗0) = A2(0)− (1− θ)Π(L∗0)
= A2(0)−Π(L∗0) + θΠ(L∗0)
L∗0+A2(L∗0)+θΔ(L∗0)−(y2(0)−y2(L∗0)+S1(0, 0)) = (A2(0)−Π(L∗0)−D)−(A2(0)−Π(L∗0))
+L∗0 +A2(L∗0) + θΔ(L∗0)− (y2(0)− y2(L∗0))
と書けるが， S2(L∗0, 0) = A2(0)−Π(L∗0)−Dと Π(L∗0) = y2(0)− y2(L∗0)+A2(0)−A2(L∗0)−L∗0
をこの式の右辺に用いると右辺は
S2(L∗0, 0) + θΔ(L∗0)
となる。
39) S2(L∗0, 0) の表現は投資家 2 の資産請求権が L∗0 の関数という意味ではない。
40) Il + Is = (D + θS2(0, 0) + (1− θ)S2(L∗0, 0)) +R1x = (R1x +D) + (θS2(0, 0) + (1− θ)S2(L∗0, 0))
= (R1x +D) + S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0) = (R1x +D) + (A2(0)−Π(L∗0)−D) + θΠ(L∗0)
= (R1x +D) +A2(0)− (y2(0)− y2(L∗0) +A2(0)−A2(L∗0)− L∗0)−D + θΠ(L∗0)
= L∗0 +A2(L∗0) + θΔ(L∗0) = I.
41) 命題 2。長期債発行額 = D + S2(L∗0, 0) より。
42) 28 ページの注 25)参照。 y1 = 0 でもこの額は返済される。
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の投資家 1への 1期債務の残額 R1x −L10 は債務リストラされ， 2期に返済されるからである
（S1(L10, 0) = S1(L∗0, 0) = R1x − L∗0 +D = (y2(0)− y2(L∗0))− L∗0 +D）。
投資家 1の 1期約定返済額 R1x は (28)（拘束的な再交渉耐性条件）と Δ(L∗0) = Π(L∗0)よ
り R1x = y2(0)− y2(L∗0) である。 D ∈ [0, A2(0)−Π(L∗0)] を満たす Dに対して，投資家 1の
投資額は I1 = R1x +D = y2(0)− y2(L∗0) +D であり，総約定返済額（上式右辺）に等しい。
この額は Dの大きさに応じて可変的である。
Π(L∗0) = A2(0) + y2(0)− y2(L∗0)− L∗0 −A2(L∗0)
であるから， I1 は
I1 ∈ [y2(0)− y2(L∗0), y2(0)− y2(L∗0) +A2(0)−Π(L∗0)] = [y2(0)− y2(L∗0), L∗0 +A2(L∗0)]
の範囲にある37)（図 2-11）。
投資家 1の投資は安全である。 y1 = xなら返済は R1x +D， y1 = 0なら
L∗0 + S
1(L∗0, 0) = L
∗
0 + (R
1
x − L∗0 +D) = R1x +D
でいずれの状態でも同額である。他方，投資家 2の投資にはリスクがある。投資家 2は，
I2 = I − (R1x +D)
= I − (y2(0)− y2(L∗0) +D) = L∗0 +A2(L∗0) + θΠ(L∗0)− (y2(0)− y2(L∗0) + S1(0, 0))
を状態依存の長期請求権に投資する。投資額は期待収益と等しいので I2 は
I2 = θS2(0, 0) + (1− θ)S2(L∗0, 0) = θ(A2(0)−D) + (1− θ)(A2(0)−Π(L∗0)−D)
= A2(0)−D − (1− θ)Π(L∗0) = A2(0)−D −Π(L∗0) + θΠ(L∗0) = S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0)
とも書ける。
上の 2つの I2 の表現は等しい。即ち，
L∗0 +A2(L
∗
0) + θΔ(L
∗
0)− (y2(0)− y2(L∗0) + S1(0, 0)) = S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0)
である38)。 Π(L∗0) = y2(0)− y2(L∗0) +A2(0)−A2(L∗0)− L∗0 で与えられる Π(L∗0)は L∗0 が決
37) L0 と A2(L0) および A2(0)−Π(L0) の関係のグラフ図 2-5 で L0 < L¯ なら
A2(0)−Π(L0) = A2(L0) + L0 − (y2(0)− y2(L0))
は L0 < L¯ なら正である。
38) なぜならこの式の左辺は
貸付と借入の経済学⑸（工藤） 2112015
中央大学経済研究所年報210 第46号
main : 2015/9/3(16:21)
まれば大きさが決まるが， S2(L∗0, 0) = A2(0)−Π(L∗0)−D39)は Dに応じて可変である。故
に， I2 = S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0)は Dに応じて可変的である。
y1 = x なら投資家 2 の受取は S2(0, 0) = A2(0) − D， y1 = 0 なら S2(L∗0, 0) =
A2(0)−D −Π(L∗0)。期待受取は
θ(A2(0)−D) + (1− θ)(A2(0)−D −Π(L∗0)) = S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0) = I2 （33）
である。この条件による I2 の決定が図 2-12に示される。投資家 2の投資はリスクがある。
また， Dの大きさに応じて，投資家 2の投資額も期待受取額も変動する。
ii).の場合における短期投資と長期投資
短期投資と長期投資はそれぞれ Is = R1x， Il = D+θS2(0, 0)+(1−θ)S2(L∗0, 0)である40)。
最適の証券発行においては，額面A2(0)−Π(L∗0)の安全な長期請求権が発行され，どちらかあ
るいは両方の投資家によって保有される41)。安全な長期債額はD+S2(L∗0, 0)である。なぜな
ら，投資家 1 の安全な長期投資は D，投資家 2 の安全な長期投資は A2(0) − D − Π(L∗0)
であり42)，これらの和は D + S2(L∗0, 0) である。 S2(0, 0) = A2(0) − D， S2(L∗0, 0) =
A2(0)−D −Π(L∗0)であるから，
Il = D + θS2(0, 0) + (1− θ)S2(L∗0, 0) = D + S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0)
= D + (A2(0)−Π(L∗0)−D) + θΠ(L∗0) = A2(0)− (1− θ)Π(L∗0)
= A2(0)−Π(L∗0) + θΠ(L∗0)
L∗0+A2(L∗0)+θΔ(L∗0)−(y2(0)−y2(L∗0)+S1(0, 0)) = (A2(0)−Π(L∗0)−D)−(A2(0)−Π(L∗0))
+L∗0 +A2(L∗0) + θΔ(L∗0)− (y2(0)− y2(L∗0))
と書けるが， S2(L∗0, 0) = A2(0)−Π(L∗0)−Dと Π(L∗0) = y2(0)− y2(L∗0)+A2(0)−A2(L∗0)−L∗0
をこの式の右辺に用いると右辺は
S2(L∗0, 0) + θΔ(L∗0)
となる。
39) S2(L∗0, 0) の表現は投資家 2 の資産請求権が L∗0 の関数という意味ではない。
40) Il + Is = (D + θS2(0, 0) + (1− θ)S2(L∗0, 0)) +R1x = (R1x +D) + (θS2(0, 0) + (1− θ)S2(L∗0, 0))
= (R1x +D) + S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0) = (R1x +D) + (A2(0)−Π(L∗0)−D) + θΠ(L∗0)
= (R1x +D) +A2(0)− (y2(0)− y2(L∗0) +A2(0)−A2(L∗0)− L∗0)−D + θΠ(L∗0)
= L∗0 +A2(L∗0) + θΔ(L∗0) = I.
41) 命題 2。長期債発行額 = D + S2(L∗0, 0) より。
42) 28 ページの注 25)参照。 y1 = 0 でもこの額は返済される。
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の投資家 1への 1期債務の残額 R1x −L10 は債務リストラされ， 2期に返済されるからである
（S1(L10, 0) = S1(L∗0, 0) = R1x − L∗0 +D = (y2(0)− y2(L∗0))− L∗0 +D）。
投資家 1の 1期約定返済額 R1x は (28)（拘束的な再交渉耐性条件）と Δ(L∗0) = Π(L∗0)よ
り R1x = y2(0)− y2(L∗0) である。 D ∈ [0, A2(0)−Π(L∗0)] を満たす Dに対して，投資家 1の
投資額は I1 = R1x +D = y2(0)− y2(L∗0) +D であり，総約定返済額（上式右辺）に等しい。
この額は Dの大きさに応じて可変的である。
Π(L∗0) = A2(0) + y2(0)− y2(L∗0)− L∗0 −A2(L∗0)
であるから， I1 は
I1 ∈ [y2(0)− y2(L∗0), y2(0)− y2(L∗0) +A2(0)−Π(L∗0)] = [y2(0)− y2(L∗0), L∗0 +A2(L∗0)]
の範囲にある37)（図 2-11）。
投資家 1の投資は安全である。 y1 = xなら返済は R1x +D， y1 = 0なら
L∗0 + S
1(L∗0, 0) = L
∗
0 + (R
1
x − L∗0 +D) = R1x +D
でいずれの状態でも同額である。他方，投資家 2の投資にはリスクがある。投資家 2は，
I2 = I − (R1x +D)
= I − (y2(0)− y2(L∗0) +D) = L∗0 +A2(L∗0) + θΠ(L∗0)− (y2(0)− y2(L∗0) + S1(0, 0))
を状態依存の長期請求権に投資する。投資額は期待収益と等しいので I2 は
I2 = θS2(0, 0) + (1− θ)S2(L∗0, 0) = θ(A2(0)−D) + (1− θ)(A2(0)−Π(L∗0)−D)
= A2(0)−D − (1− θ)Π(L∗0) = A2(0)−D −Π(L∗0) + θΠ(L∗0) = S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0)
とも書ける。
上の 2つの I2 の表現は等しい。即ち，
L∗0 +A2(L
∗
0) + θΔ(L
∗
0)− (y2(0)− y2(L∗0) + S1(0, 0)) = S2(L∗0, 0) + θΠ(L∗0)
である38)。 Π(L∗0) = y2(0)− y2(L∗0) +A2(0)−A2(L∗0)− L∗0 で与えられる Π(L∗0)は L∗0 が決
37) L0 と A2(L0) および A2(0)−Π(L0) の関係のグラフ図 2-5 で L0 < L¯ なら
A2(0)−Π(L0) = A2(L0) + L0 − (y2(0)− y2(L0))
は L0 < L¯ なら正である。
38) なぜならこの式の左辺は
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実性を導入するべく拡張されるべきである。
命題 4
最適資本構成は 3つのタイプの請求権からなる。長期固定負債，状態依存型長期請求権，担保
付き短期請求権である。 I ≤ A2(0)なら長期固定負債のみが発行される。 L¯+A2(L¯)+θA2(0) <
I なら，長期固定負債は発行されない。総発行に占める短期負債の比率 Is/I は総負債 I とと
もに増加する (d(Is/I)/dI > 0)。もし A2 と y2 が規模に関して非増加収益なら，短期負債・
株式比率 Is/Ie は I に関して増加する (d(Is/Ie)/dI > 0)。
証明 d(Is/I)/dI > 0,d(Is/Ie)/dI > 0 の証明
　 (30)より dL∗0/dI =
1
1 +A�2(L∗0) + θΔ�(L∗0)
> 0. 図 2-8，図 2-9より明らか。 dIs/dL∗0 =
θA�2(L
∗
0) + 1 > 0である。故に， d(Is/I)/dI > 0， Is/Ie =
θA2(L∗0)+L∗0
θA2(0) ，これから
d(Is/Ie)/dI > 0
を得る。
長期収益の veriﬁability
長期収益は検証不能な部分と検証可能な部分からなるとする。次の命題が言える。
命題 5
総長期収益のより多くが検証不能である（以下の αが大きい）ほど，最適資本構成に於け
る短期負債の割合が大きくなる。
　総長期収益 g(L)は検証可能な A2 と検証不能な y2 の和である。
g(L) ≡ A2(L) + y2(L), α ≡ y2/g
小企業ほど αが大きいと考えられる。このとき，この命題は，短期負債の割合が企業の規模
とともに減少すると述べる。このことは実証的に知られた事実である。
2–6 結　　　論
この論文では企業が事後的交渉で交渉力を持つと仮定された。この仮定の下では，企業の
事後的機会主義的行動の余地が特に大きくなる。それでもそう仮定することで投資家が 1人
と 2人の場合での企業の契約履行の蓋然性 commitment possibilities の体系的な違いを示す
事ができた。交渉力が当事者の間にもっと一般的に配分される場合にもこの体系的な違いが
持続することを示せるとしている。
B&S(1994) と同様，資産整理が生産に与える影響の事後的交渉に於ける役割を強調した。
これらの要因が，負債の満期構造，負債と株式の組合わせ，担保設定の範囲にどう影響する
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であり， A2(0) − Π(L∗0) は安全な長期債権発行額であるから，リスキーな長期債発行額は
θΠ(L∗0)である。 D + S2(L∗0, 0) = A2(0)−Π(L∗0) である43)。
ただ長期請求権は何ら戦略的目的を持たないものであることが指摘される。最適契約の導
出においてそれらは残余として生じた。それらはなくても短期投資家は企業に対して最大の
レヴァレジを持ち，他の投資家は十分に残余を吸収できる。故にこの部分は第 3の投資家に
よって保有されるとしても良い。
iii). L¯+A2(L¯) + θA2(0) < I ≤ A¯+ θA2(0)であり， Δ(L∗0) = A2(0)の場合
2人の投資家の投資額は 0時点で一義的に確定する。この範囲では，固定長期請求権の発
行は最適ではなく，企業の発行する長期請求権は状態依存型のものだけになる。それは良好
な状態では A2(0)を払い，不良な状態では A2(L∗0)を払う。投資家 1の投資は安全である。
投資家 1の投資は I1 = θR1x +(1− θ)(L∗0 +S1(L∗0, 0)) = L∗0 +A2(L∗0) である。受取は y1 = x
なら R1x = A2(L∗0) + L∗0， y1 = 0なら L∗0 + S1(L∗0, 0) = L∗0 +A2(L∗0) で等しいので安全であ
る。投資家 2の投資は， S2(0, 0) = A2(0), S2(L∗0, 0) = 0であるから I2 = Ie = θA2(0), で受
取は θの確率で A2(0)， 1− θの確率で 0である。事業が失敗の場合 (y1 = 0の場合)投資家
2への支払はない。投資家 2の投資にはリスクがある。 Ie の eは株式投資を意味する44)。短
期投資額 Is と長期投資額 Il は
Is = θR1x + (1− θ)L∗0 = θA2(L∗0) + L∗0,
Il = (1− θ)S1(L∗0, 0) + θA2(0) = (1− θ)A2(L∗0) + θA2(0)
である。
iv). A¯+ θA2(0)(事業の金融能力 ﬁnance capacity) < I の場合
この場合，必要な資金調達をできない。しかし事業の金融能力は A¯より大きい。 A¯は単一
の投資家によって金融をされ得る。しかし A¯ < Iならそうではない。しかし， I ≤ A¯+θA2(0)
なら（A¯ < I でも）事業は 2人の投資家によって金融され得る。それは 2人の場合企業が将
来期待収益のどれくらい多くを投資家に払うと約束できるかに依存する。
以上で投資額 I が 4つの範囲にある場合について論じた。上で論じられた諸請求権は，短
期負債，優先長期負債，株式（劣後長期負債）に似ている。ただ 2期目の不確実性を排除し
ているので 2期収益の状態依存性は 1期の出来事に関するものである。モデルは 2期の不確
43) 約定額が状態依存でなくても安全とは言えない。
44) I1 + I2 = θR1x + (1− θ)(L∗0 + S1(L∗0, 0)) + θA2(0) = θR1x + (1− θ)(L∗0 +A2(L∗0)) + θA2(0)
= L∗0 +A2(L∗0) + θA2(0) = I.(R1x = L∗0 +A2(L∗0) であるから。) である。
貸付と借入の経済学⑸（工藤） 2132015
中央大学経済研究所年報212 第46号
main : 2015/9/3(16:21)
実性を導入するべく拡張されるべきである。
命題 4
最適資本構成は 3つのタイプの請求権からなる。長期固定負債，状態依存型長期請求権，担保
付き短期請求権である。 I ≤ A2(0)なら長期固定負債のみが発行される。 L¯+A2(L¯)+θA2(0) <
I なら，長期固定負債は発行されない。総発行に占める短期負債の比率 Is/I は総負債 I とと
もに増加する (d(Is/I)/dI > 0)。もし A2 と y2 が規模に関して非増加収益なら，短期負債・
株式比率 Is/Ie は I に関して増加する (d(Is/Ie)/dI > 0)。
証明 d(Is/I)/dI > 0,d(Is/Ie)/dI > 0 の証明
　 (30)より dL∗0/dI =
1
1 +A�2(L∗0) + θΔ�(L∗0)
> 0. 図 2-8，図 2-9より明らか。 dIs/dL∗0 =
θA�2(L
∗
0) + 1 > 0である。故に， d(Is/I)/dI > 0， Is/Ie =
θA2(L∗0)+L∗0
θA2(0) ，これから
d(Is/Ie)/dI > 0
を得る。
長期収益の veriﬁability
長期収益は検証不能な部分と検証可能な部分からなるとする。次の命題が言える。
命題 5
総長期収益のより多くが検証不能である（以下の αが大きい）ほど，最適資本構成に於け
る短期負債の割合が大きくなる。
　総長期収益 g(L)は検証可能な A2 と検証不能な y2 の和である。
g(L) ≡ A2(L) + y2(L), α ≡ y2/g
小企業ほど αが大きいと考えられる。このとき，この命題は，短期負債の割合が企業の規模
とともに減少すると述べる。このことは実証的に知られた事実である。
2–6 結　　　論
この論文では企業が事後的交渉で交渉力を持つと仮定された。この仮定の下では，企業の
事後的機会主義的行動の余地が特に大きくなる。それでもそう仮定することで投資家が 1人
と 2人の場合での企業の契約履行の蓋然性 commitment possibilities の体系的な違いを示す
事ができた。交渉力が当事者の間にもっと一般的に配分される場合にもこの体系的な違いが
持続することを示せるとしている。
B&S(1994) と同様，資産整理が生産に与える影響の事後的交渉に於ける役割を強調した。
これらの要因が，負債の満期構造，負債と株式の組合わせ，担保設定の範囲にどう影響する
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であり， A2(0) − Π(L∗0) は安全な長期債権発行額であるから，リスキーな長期債発行額は
θΠ(L∗0)である。 D + S2(L∗0, 0) = A2(0)−Π(L∗0) である43)。
ただ長期請求権は何ら戦略的目的を持たないものであることが指摘される。最適契約の導
出においてそれらは残余として生じた。それらはなくても短期投資家は企業に対して最大の
レヴァレジを持ち，他の投資家は十分に残余を吸収できる。故にこの部分は第 3の投資家に
よって保有されるとしても良い。
iii). L¯+A2(L¯) + θA2(0) < I ≤ A¯+ θA2(0)であり， Δ(L∗0) = A2(0)の場合
2人の投資家の投資額は 0時点で一義的に確定する。この範囲では，固定長期請求権の発
行は最適ではなく，企業の発行する長期請求権は状態依存型のものだけになる。それは良好
な状態では A2(0)を払い，不良な状態では A2(L∗0)を払う。投資家 1の投資は安全である。
投資家 1の投資は I1 = θR1x +(1− θ)(L∗0 +S1(L∗0, 0)) = L∗0 +A2(L∗0) である。受取は y1 = x
なら R1x = A2(L∗0) + L∗0， y1 = 0なら L∗0 + S1(L∗0, 0) = L∗0 +A2(L∗0) で等しいので安全であ
る。投資家 2の投資は， S2(0, 0) = A2(0), S2(L∗0, 0) = 0であるから I2 = Ie = θA2(0), で受
取は θの確率で A2(0)， 1− θの確率で 0である。事業が失敗の場合 (y1 = 0の場合)投資家
2への支払はない。投資家 2の投資にはリスクがある。 Ie の eは株式投資を意味する44)。短
期投資額 Is と長期投資額 Il は
Is = θR1x + (1− θ)L∗0 = θA2(L∗0) + L∗0,
Il = (1− θ)S1(L∗0, 0) + θA2(0) = (1− θ)A2(L∗0) + θA2(0)
である。
iv). A¯+ θA2(0)(事業の金融能力 ﬁnance capacity) < I の場合
この場合，必要な資金調達をできない。しかし事業の金融能力は A¯より大きい。 A¯は単一
の投資家によって金融をされ得る。しかし A¯ < Iならそうではない。しかし， I ≤ A¯+θA2(0)
なら（A¯ < I でも）事業は 2人の投資家によって金融され得る。それは 2人の場合企業が将
来期待収益のどれくらい多くを投資家に払うと約束できるかに依存する。
以上で投資額 I が 4つの範囲にある場合について論じた。上で論じられた諸請求権は，短
期負債，優先長期負債，株式（劣後長期負債）に似ている。ただ 2期目の不確実性を排除し
ているので 2期収益の状態依存性は 1期の出来事に関するものである。モデルは 2期の不確
43) 約定額が状態依存でなくても安全とは言えない。
44) I1 + I2 = θR1x + (1− θ)(L∗0 + S1(L∗0, 0)) + θA2(0) = θR1x + (1− θ)(L∗0 +A2(L∗0)) + θA2(0)
= L∗0 +A2(L∗0) + θA2(0) = I.(R1x = L∗0 +A2(L∗0) であるから。) である。
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